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1. JOHDANTO

EU:n kiireellisena haasteena on saada EU takaisin alykkaan, kestdvan ja osallistavan kasvun
uralle, luoda tyopaikkoja, kayttda toimien perustana aoja, joilla silla on kilpailuetua, ja sen
my6ta parantaa kil pailukykyaén maailmanlagjuisilla markkinoilla.

Tahan haasteeseen vastatessaan Euroopalla on edessddn lagjamittaisia ja pitkdaikaisia
investointitarpeita myétaillen Eurooppa 2020 -strategian®, teollisuuspolitiikan vuoden 2012
paivityksen?, innovaatiounionia koskevan aloitteen® ja Verkkojen Eurooppa -vaineen®
painopisteita.  Pitkdaikaisilla investoinneilla  tarkoitetaan  pitkéikéisen  pédoman
muodostumista. Télaiseen pddomaan kuuluvat aineelliset hyodykkeet (kuten energia,
liikenne- ja viestintdinfrastruktuurit, teollisuuslaitokset ja palveluala, asuminen seké
ilmastonmuutos ja ekoinnovatiiviset teknologiat) ja aineettomat hyddykkeet (kuten koulutus
seka tutkimus ja kehitys), joilla lisdtdan innovointia ja kilpailukykya Monista téllaisista
investoinneista on lagempaa yleistd hyodtya, koska ne tuovat suurempaa tuottoa koko
yhteiskunnalle tukemalla keskeisid palveluja ja parantamalla elintasoa. Niiden vaikutus voi
my6s akaa tuntua lyhyella aikavdlilla. Niiden avulla yritykset ja valtiot voivat tuottaa
enemméan vahemmilla resursseilla, vastata uusiin taloudellisiin, yhteiskunnallisiin® ja
ymparistéa koskeviin haasteisiin, helpottaa siirtymistd kestévampaén talouteen ja lisdta
talouden tuotannollista ja teollista kapasiteettia IImastonmuutoksen suuntaukset ja
luonnonvarojen ehtyminen korostavat kestéavan kasvun haastetta entisestéan, silla tarvitaan
enemman pitkdaikaisia investointgga vahahiiliseen energiateknologiaan, energia ja
resurssitehokkuuteen ja infrastruktuuriin. Nama ovat johdonmukaisia sen poliittisen tavoitteen
kanssa, jonka mukaan ilmastonmuutos tulisi rgjata alle kahteen asteeseen ja talouskasvun ja
luonnonvarojen kayton valinen kytkods tulisi katkaista.

Néiden pitkdaikaisten investointien rahoittamiseksi valtiot ja kaikenkokoiset yritykset
tarvitsevat ennakoitavissa olevaa pitkdaikaista rahoitusta Talouden valmiudet rahoittaa
tallaisia pitkdaikaisia investointgja riippuvat rahoitugérjestelman kyvysta kanavoida
valtioiden, yritysten ja kotitalouksien sdastot tehokkaasti ja tuloksekkaasti oikeille kéayttgille
ja oikeisiin kayttokohteisiin avointen ja kilpailukykyisten markkinoiden véalityksella. Tassa
voi olla apuna erilaisia valikasia (esimerkiksi pankit, vakuutusyritykset ja eldkerahastot).
Pagomamarkkinoille voi myos olla suora pagsy. Tassa vihreadssa kirjassa keskitytdan siihen,
miten kyseinen prosessi toimii. Jotta pitk&aikaista rahoitusta saataisiin kanavoitua
kohtuullisella hinnalla, taloudessa on ensin kartutettava ja houkuteltava sédsttja. Tata voidaan
tukea hallituksen politiikalla siten, ettd harjoitetaan tervettd finanssipolitiikkaa ja luodaan
tehokkaat verojarjestelmét ja yrityksille suotuisa toimintaymparisto, joka lisda talouden kykya
houkutella investointeja, myos ulkomailta.

Pitkdaikaiseen rahoitukseen liittyvien menettelyjen toimivuus on keskeista rakenteellisten
talousuudistusten tukemisessa ja paluussa pitkén aikavalin talouskasvuun. Lisdks yritykset
tarvitsevat pitkdaikaista rahoitusta koko elinkaarensa gan, aina yrityksen perustamisesta
kasvuvaiheeseen ja kasvun yll&pitamiseen. Pitkdaikaisella rahoituksella yrityksia tuetaan
niiden siirtyessa vaiheesta toiseen elinkaarensa aikana. Tama edellyttéa tietamysta erilaisista

Ks. http://ec.europa.eu/europe2020/index_en.htm.

Ks. http://eur-lex.europa.eu/LexUri Serv/L exUri Serv.do?uri=COM:2012:0582:FIN:EN:PDF.

Ks. http://eur-lex.europa.eu/LexUri Serv/L exUri Serv.do?uri=COM:2010:0546:FIN:EN:PDF.

Ks. http://ec.europa.eu/bepal/pdf/cef brochure.pdf.

Komission tiedonannossa " Kasvua ja yhteenkuuluvuutta tukevat sosiaaliset investoinnit” (COM(2013)
83) korostetaan, ettd jasenvaltioiden on enemméan hyddynnettéva innovatiivisia |dhestymistapoja
sosiaalialan rahoitukseen, mukaan lukien yksityissektorin osallistuminen.
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rahoitusvélineista ja -prosesseista ja mahdollisuuksia k&yttéa niita. Pitk&aikaisen rahoituksen
avulla voidaan myds rahoittaa vientia ja parantaa sen myoéta ulkoista kilpailukykyé. G20-
ryhma on kansainvalisella tasolla tunnustanut pitkdaikaisen rahoituksen merkityksen kasvun
jatyopaikkojen luomisessa.®

Finanssikriisi on vaikuttanut Euroopassa rahoitusalan kykyyn kanavoida sdastgja pitkan
aikavdin investointitarpeisiin. Finanssikriisi ja nykyinen heikko makrotalouden tilanne ovat
ennen kakkea johtaneet toimintaympéristoon, jota savyttavdt epédvarmuus ja riskien
valttaminen, erityisesti niissa jasenvaltioissa, joihin kohdistuu taloudellisia paineita, ja pk-
yritysten kohdalla. Finanssikriis on heikentanyt pankkien kykyéa lainata rahaa pitkilla
takaisinmaksugjoilla, silla pankkien on purettava velkavipua korjatakseen aiemmat ylilyonnit.
Samaan aikaan kriisilla on ollut kielteinen vaikutus luotonantgjien ja yhteisdsijoittajien
luottamukseen ja riskinottohal uun.

Kriisin térkeimpid opetuksia on, etta rahoitusalan asianmukainen séantely ja valvonta ovat
tarpeen rahoitusvakauden ja markkinoiden luottamuksen palauttamiseksi. Osana lagjempaa
poliittista ratkaisua on aiheellista varmistaa, ettd uuden sddntely- ja valvontakehyksen
yksityiskohtainen kalibrointi antaa rahoitusalalle tehokkaimmat mahdollisuudet tukea
reaalital outta horjuttamatta rahoitusvakautta.

Kun katsotaan finanssikriisin jalkeiseen tulevaisuuteen, tarkeda kysymys on, pystyyko
Eurooppa jéttdmaéan taakseen pitkan ja vahvan riippuvaisuutensa pankkien valitystoiminnasta
pitkaaikaisten investointien rahoituksessa ja siirtymadn monimuotoisempaan jérjestelmaan,
jossa suoralla pagomamarkkinarahoituksella olisi suurempi osuus ja mukana olis enemman
yhteisdsijoittgjia ja vaihtoehtoisia rahoitusmarkkinoita. Ei ole epéilystékaan, etté pankit ovat
jatkossakin tarkeita toimijoita pitkdaikai sen investointirahoituksen kanavoinnissa, kun otetaan
huomioon niiden riskinhallintataidot, paikallisten yritysten tuntemus ja yrityssuhteet. On
kuitenkin epavarmaa, sdilyttavatko liikepankit jatkossa pitk&aikaiset omaisuuserdt entisessa
maarin laina-gjan loppuun saakka.

Pankkien pieneneva rooli pitkdaikaisessa luotonannossa synnyttéa uusia tarpeita ja avaa
muille rahoituslaitoksille ja markkinal 8htiselle rahoituksenvalitykselle uusia mahdollisuuksia
kanavoida rahoitusta pitkaaikaisiin investointeihin. Y hteisdsijoittgjien ja markkinoiden kyky
tayttaa tama aukko riippuu kuitenkin useista eri edellytyksistd. Toiminnan vakautta koskevan
saantelykehyksen oikeanlaisen kalibroinnin ohella monet tahot katsovat, etta tilinpadtoksen
laatimisperiaatteet, arvon méaaritykset ja omaisuudenhoitgjien kayttaytyminen aiheuttavat
lisdkustannuksia ja vaarin suunnattuja kannustimia. Lisaksi yritysten joukkolaina-, osake- ja
arvopaperistamismarkkinat ovat Euroopassa edelleen suhteellisen alikehittyneet verrattuna
muihin talouksiin ja pankkien ulkopuolinen rahoitus on edelleen pajolti pk-yritysten
ul ottumattomissa.

Tehokkaiden ja toimivien rahoituksenvalityskanavien varmistaminen pitkaaikaisessa
rahoituksessa on monimutkainen ja monimuotoinen tehtavd. Taman vihredn Kkirjan
tarkoituksena on kaynnistéd lagja keskustelu siitd, kuinka voidaan edistéd pitk&aikaisen
rahoituksen tarjontaa ja kuinka voidaan parantaa ja monipuolistaa jarjestelméag, jolla
rahoitusta valitetdan pitk&aikaisiin investointeihin Euroopassa. Kuten kuulemiskysymyksista
kay ilmi, tassd keskustelussa olisi otettava huomioon rahoitusmarkkinoiden eri toimijoiden
erityispiirteet ja myods kasiteltdva seikkoja, jotka liittyvdt moninaisiin pitk&aikaisen
rahoituksen mahdollistaviin edellytyksiin. Komissio kayttad hyvakseen kuulemiseen saamiaan
vastauksia arvioidakseen pitk&aikaisen rahoituksen esteita tarkemmin. Tarkoituksena on

6 Ks. http://www.g20.0rg/news/20130216/781212902.html.
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yksil6ida mahdollisia toimia ndiden esteiden poistamiseksi. Mahdolliset jatkotoimet voidaan
toteuttaa useassa eri muodossa: joillakin aloilla voidaan tarvita uutta tai tarkistettua sééntelyé,
toisilla aloilla EU:n roolina voisi olla tiiviimman koordinoinnin ja parhaiden k&ytantdjen
edistaminen taikka yksittéisten jasenvaltioiden osalta voitaisiin toteuttaa erityisia jatkotoimia
eurooppalaisen ohjaugiakson yhteydessa. Taman vihredn kirjan ohessa esitetédn komission
yksikdiden valmisteluasiakirja, jossa val otetaan perustana olevaa analyysia tarkemmin.

2. PITKAAIKAISEN RAHOITUKSEN TARJONTA JA PITKAAIKAISTEN INVESTOINTIEN
OMINAISPIIRTEET

Talouden valmiudet tarjota pitkaaikaisille investoinneille rahoitusta riippuvat kyvysta
kartuttaa saastoja seka houkutella ja séilyttda suoria ulkomaisia sijoituksia.

Pitkaaikai sta rahoitusta voidaan saada monista eri 1dhteistéd, mukaan lukien valtiot, yritykset ja
kotitaloudet. Valtiot ja yritykset myos luovat pitkaaikaisen rahoituksen kysyntda. Euroopassa
sekda sijoitusten ettd saastdjen osuus suhteessa BKT:hen on noin 20 prosenttia. Suhdeluku on
suotuisa muihin alueisiin verrattuna. Tama yleiskuva el kuitenkaan kerro, etta vuonna 2011
tehdyt yksityiset investoinnit alittivat vuoden 2007 tason ja etté vahennys oli nelja kertaa
suurempi kuin kokonaistuotannon supistuminen samalla gjanjaksolla’ Seka saéstijat etta
sijoittajat tuntevat téta nykya huomattavaa epavarmuutta, kaihtavat riskeja ja ovat menetténeet
luottamusta makrotalouden heikon tilanteen ja nékymien vuoksi. T&l& voi olla pysyvia
vaikutuksia, ja se voi luoda pysyvampia esteita pitkaaikaisen rahoituksen tarjonnalle seka
vaikuttaa kysyntdan seuraavasti:

o Valtiot: verotuksesta ja julkisen velan otosta saaduilla julkisilla varoilla on
keskeinen rooli pitkdaikaisten investointien rahoituksessa, kun otetaan
huomioon julkisiin investointeihin usein liittyva positiivinen ulkoisvaikutus ja
se, ettd tdlaiset investoinnit tdydentévat yksityisd investointgja. Vaikka
valtiolla tulee aina olemaan keskeinen rooli julkisten hyddykkeiden ja julkisen
infrastruktuurin tarjonnassa, pitk&aikaisena haasteena on ollut menojen
tehokkuuden parantaminen tekemdlla kustannus-hyotyanalyysit
jarjestelmdlisemmin ja arvioimalla hankkeet huolellisesti. Y ksityissektorin
pitkdaikaisia investointgja tuetaan liséksi avustusten tai lainojen muodossa
myonnettavilla julkisilla varoilla aoilla, joilla markkinoiden toimimattomuus
johtaa siihen, ettei yksityinen rahoitus jaltai yksityiset investoinnit ole
optimaalisella tasolla. Julkisillavaroillaei tulis néilla aloilla korvata yksityista
rahoitusta, mutta niill& voidaan edistéa sita ja auttaa asiaan liittyvien riskien
hallitsemisessa.

o Yritykset: Yritykset rahoittavat investointgja joko omista varoistaan tai
rahoitug arjestelmastd saamistaan varoista. Helkko kysynta ja markkinoiden
epavarmuus ovat vaikuttaneet yritysten tuloihin. Yritysten investointitilanne on
samaan aikaan ollut tatdkin heikompi, mika on joissakin jasenvaltioissa
johtanut sisdisten sddstdjen kannan kasvuun, erityisesti suuryrityksissa —
suuryritysten  kéteisvarojen ja vastaavien omaisuuserien  arvioidaan
lisé&ntyneen noin 4 prosenttiyksikkda vuosina 200920118, Monet pk-yritykset
kuitenkin karsivét likviditeetin jatkuvasta puutteesta.

Ks. McKinsey Global Institute (2012).
Tiedot perustuvat Fitchin luokittelemien 170 suuren eurooppal aisen rahoitusalan ulkopuolisen yrityksen
kéteisvarojen ja muiden rahavarojen muutoksia koskevaan kyselyyn.
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o Kotitaloudet: Kotitaloudet ovat tarkein investointien rahoitusidhde. Ne
suosivat kuitenkin eniten lyhytaikaista sééstamistd. Esimerkiks vuosina 2000—
2010 kotitaloudet vahensivét padomaomistustaan kahdeksalla
prosenttiyksikolla osuutena rahoitusvaroista® Yleensa kotitaloudet pitavét
parhaimpana likviditeettia ja lunastuksen helppoutta. Vakautta suositaan, ja
riskien vattaminen on nykyisin yleistd. Taman vuoks on tarpeen kannustaa
enemman pitkaai kai seen saastamiseen.

o Ulkoinen rahoitus. Suorat ulkomaiset sijoitukset ovat toinen perinteinen
tarked pitkdaikaisten hankkeiden rahoitusldhde. Kriisistd huolimatta EU:hun
virtaavat suorat ulkomaiset sijoitukset elpyivat vuonna 2011. Niiden méaéra oli
edellisind vuosina pudonnut jyrkasti. EU:hun virtass suoria ulkomaisia
sjoituksia 242 miljardin euron arvosta vuonna 2011, eli kasvua oli 13
prosenttia vuoden 2010 tasosta. EU:n sisdlla on huomattavia eroja eri maiden
valilla

Minka tahansa talouden pitkén aikavalin kasvundkymaét riippuvat muun muassa rahoitusalan
kyvysta kanavoida edelld mainitut sdastot tuotannollisiin investointeihin. Tassa vihredssa
muodostumisena. Painopiste on nédin ollen tuotantopd&oman (el rahoituspdaoman) kasitteessa,
joka on sama kuin kansantalouden tilinpidossa, jossa investointi maaritelldan kiintedn
pddoman  bruttomuodostuksena.  Finanssikriiss  vaikutti  syvasti  tuotantopé&doman
muodostukseen, ja investointien maadra on yhaalle kriisid edeltdneen tason usei ssa EU-maissa.
Investoinnit aineelliseen ja aineettomaan tuotantopa&omaan ovat olennaisen téarkeitg, jotta
EU:n talous saadaan nousuun, ja ne ovat pitkan aikavalin kasvustrategian kulmakivi.

infrastruktuuri, asunnot, T& K, koulutus ja innovointi). Syynaei ole se, ettd ne olisivat kasvun
kannalta tarkeampia kuin lyhytikéiset pagomahyodykkeet (kuten tietokoneet, matkapuhelimet
ja goneuvot), vaan se, ettd lyhytikaisten tuotantohyodykkeiden investointimaardt ovat hyvin
myotasyklisia. Investointimadarat ovat tdta nykya laskeneet, koska makrotalouden nakymat
ovat Euroopassa heikot, mutta niiden odotetaan palautuvan ennalleen heti, kun talous paésee
uudelleen vauhtiin. Sama pétee tuotantoyritysten muihin menoihin, kuten henkiléstokuluihin
(vuokraus) ja vdlituotteina kdytettyjen panosten ostoon.

Tilanne on hyvin erilainen pitkdaikaisten pddomahyodykkeiden osata, silla niille on
ominaista pitka investointi-/rakennusgjat ja ne tarvitsevat pitkaaikaista rahoitusta, silla
investoinnille tuottoa tuovat rahavirrat akavat juosta vasta huomattavan gjan jalkeen. Koska
merkittdva osa pitk&aikaisen tuotantopddoman kannasta koostuu julkisesta infrastruktuurista,
tamantyyppisella padomalla on perinteisesti ollut vakauttava rooli taloudessa — riippuen
hallitusten kyvysta toteuttaa julkisia investointeja suhdanteita tasoittavalla tavalla. Sama pétee
rahoitusalaan, koska investointeihin tarjotaan rahoitusta suhteellisen vakuuttuneena siité, etta
talous on taydessa vauhdissa, kun rakentaminen on saatu padtok seen.

Pitkaaikaiselle rahoitukselle ei ole olemassa yhta ainoaa, yleisesti hyvaksyttya méaéritel maa.
Yleisesti ottaen pitkdaikainen rahoitus voidaan katsoa prosessiksi, jossa rahoitugarjestelma
tarjoaa rahoitusta investointeihin, jotka ulottuvat pitkdlle aikavdille. Tassd méaaritelmassa
keskitytdan pitkaaikaiseen rahoitukseen liittyviin eri piirteisiin.’® Pitkaaikaisia sijoituksia

° Ks. McKinsey Global Institute (2011).

10 N&ihin kuuluvat sijoittsjan ominaispiirteet, omaisuuseran luonne, rahoituksenvélityksen tyyppi ja
omaisuuseran arvonmaéritys ja hinnoittelu. Lisdtietoja on taméan vihredn kirjan ohessa esitettévassa
komission yksikéiden val mistel uasi akirjassa.



koskevassa, G20-ryhman johdolla parhaillaan tehtavassa tydssa pitkdaikainen rahoitus
maaritellaan vaihtoehtoisesti kapeammin keskittyen rahoitukseen, jossa maturiteetti on yli 5
vuotta, mukaan lukien rahoitusldhteet, joiden maturiteettia e ole mééaritetty (esimerkiksi
osakkeet).

Kysymykset:

1) Oletteko samaa mielta edella pitkaaikaisen rahoituksen tarjonnasta ja ominaispiirteista
esitetyn arvion kanssa?

2) Mika olis mielestanne paras pitk&aikaisen rahoituksen maaritelma?

3. EUROOPAN TALOUDEN PITKAAIKAISEN RAHOITUKSEN KEHITTAMINEN

Kuten kaikissa rahoitustyypeissd, talouden vamiudet rahoittaa pitkdaikaisia investointeja
riippuvat rahoitusjarjestelman kyvysta kanavoida kyseiset varat tehokkaasti ja tuloksekkaasti
oikellle kayttgille ja oikeisiin investointethin avointen ja kilpailukykyisten markkinoiden
valityksella. Tassd prosessissa voi olla apuna erilaisia valikasia — esimerkiks pankkeja,
vakuutusyrityksia ja el&kerahastoja — ja rahoitusmarkkinoille voi my6s olla suora paésy. On
kuitenkin lukuisia tekijoitd, jotka estdvét niitd omaksumasta téysin tehokkaan roolin
pitkdaikaisessa rahoituksessa. Jotkin naista tekijoista vaativat pidemman gan ratkaisun
|6ytamiseksi kuin toiset.

Kriisin tarkeimpid opetuksia on, etta rahoitusalan asianmukainen saantely ja valvonta ovat
tarpeen rahoitusvakauden ja markkinoiden luottamuksen palauttamiseksi. EU on pyrkinyt
toteuttamaan tassa yhteydessa kattavan rahoitusuudistusohjelman, jolla téydennetéan julkisen
talouden ja muun talouden laajempaa uudistusta. Rahoitusvakaus on vattamatonta, mutta se
el yksinaan riitd. Osana lagjempaa poliittista ratkaisua uuden séantely- ja valvontakehyksen
yksityiskohtaisen kalibroinnin on annettava rahoitusalalle tehokkaat mahdollisuudet ja
kannustimet tukea reaalital outta, myos verotusal alla, horjuttamatta rahoitusvakautta.

Seka viranomaisten etta markkinatoimijoiden vastuulla on luoda téllainen toimintaympéristo,
palauttaa luottamus ja varmuus sekd parantaa Euroopan yleistd vetovoimaa sijoituksia
houkuteltaessa. Talta perustalta toimissa, joilla kehitetdan Euroopan talouden
pitkaaikaista rahoitusta, olis pyrittava puuttumaan seuraaviin toisiinsa sidoksissa
oleviin tekijoihin:

o Rahoituslaitosten valmiudet kanavoida pitk&aikaista rahoitusta.

o Rahoitusmarkkinoiden tehokkuus ja tuloksellisuus pitk&aikaisten
rahoitusvalineiden tarjonnassa.

o Monialaiset tekijat, jotka mahdollistavat pitkaaikaisen sdastamisen ja
rahoituksen.

o Pk-yritysten mahdollisuudet saada rahoitusta pankeilta ja muilta tahoilta.
3.1 Rahoitudlaitosten valmiudet kanavoida pitkaaikaista rahoitusta
Liikepankit
Pankit on perinteisesti olleet tarkeimpia rahoituksenvdlittgjia Euroopassa. Pankkiala on
EU:ssa kansainvalisesti gjateltuna kooltaan suuri, varsinkin verrattuna Y hdysvaltoihin, minka




vuoks EU on riippuvaisempi pankkien vélitystoiminnasta. Tulevaisuudessa téméa asettaa
pitkaaikaiselle rahoitukselle haasteita.

Kriisi korosti riskgd, joita liittyy  liidlisen  vivutuksen  kayttdon  ja
maturiteettitransformaatioon. Kysynnan heikentyminen joissakin taantumassa ol evissa maissa
on johtanut siihen, ettd useat pankit purkavat velkavipua, mik& on erityisesti vaikuttanut
siihen, etta pitkdaikaisesta rahoituksesta on nykyisin puutetta' Silloinkin kun taméa
velkavivun purkamisprosessi on paattynyt, riskien uudelleenhinnoittelu kriisin jalkeen nostaa
paddomakustannuksia. Pankkien kriisinhallintaan liittyvista valineista aiheutuvat kustannukset
voivat my0s kasvattaa pagomakustannuksista, vaikka toisaalta se, etté pankkialan kriisit ovat
paremmin ratkaistavissa, onkin yhteiskunnalle ja taloudelle erittéin myonteista. Pankkien ja
valtioiden véliset kytkokset ja tiukempi sdantely ovat myds lisdnneet pankkitoiminnan
keskittymista kotimarkkinoille. Tama on vahentanyt ragjatylittévaa rahoitusta ja pirstaloinut
sisamarkkinoita, mika edelleen vahentdd kaytettévissd olevaa rahoitusta ja nostaa
paddomakustannuksia, erityisesti niissd maissa, jotka ovat parhaillaan paineen alla.

Tulevaisuudessa pankkien toiminnan vakautta koskevilla yhteisilla eurooppaaisilla
sdanndilla pyritédn ehkdisemédén aiemman kataisia ylilyontga, lisddmaan pankkien
riskinsietokykyd, parantamaan luottamusta sekd luomaan yhteinen sdantokirja
sisdmarkkinoiden eheyden suojelemiseksi. Toiminnan vakautta koskevalla séantelylla on
pitkaaikaisen rahoituksen nakokulmasta puututtava riskeihin, joita pankeilla on edesséan, kun
ne kayttdvét lyhytaikaisia talletuksia pitkdaikaisen luotonannon rahoittamiseen. Tasta el
kuitenkaan itsessdan seuraa, ettéd sdanndillg, joilla rajoitetaan pankkien mahdollisuuksia
kayttéad lyhytaikaista rahoitusta tala tavoin, vadhennettdisiin luotonantoa reaalitaloudelle.
Koska kuitenkin on tarpeen |0ytéa tasapaino sen vdilla, ettd vakauden varmistamiseksi
rgjoitetaan likviditeetin luomista ja etta reaalitaloudelle tarjotaan pitkdaikaista rahoitusta,
sédnnot on kalibroitava asianmukaisella tavala ja pantava asteittain taytént6on. Baselin
komitean viimeaikaisten likviditeettivaatimuksia koskevien ehdotusten tarkoituksena on lisété
pankkien riskinsietokykya ja varmistaa samalla, ettei maturiteettitransformaation rgjoituksilla
ole tahattomia seurauksia. Komissio on ehdottanut seurantajaksoa ja likviditeettivaatimuksia
koskevien parametrien kalibroinnin uudelleentarkastel ua. ™2

Kriisilld on my6s toinenkin seuraus, joka voi vakuttaa pankkien kykyyn kanavoida
pitkdaikaista rahoitusta, silla yhd enemman keskustellaan siitd, pienentdisivatkd pankkien
rakenteeseen suoraan kohdistetut lisduudistukset entisestéén pankkien kaatumisen
ja suojelisvatko ne paremmin haavoittuvaisia véhittdisasiakkaita. EU:n pankkialan
rakenteiden uudistamista pohtineen korkean tason tydryhman askettdn esittamassa
raportissa todetaan, etta pankkien kayttéytyminen viime vuosikymmeniné on johtanut siihen,
etta rahoitusalan sisdinen liiketoiminta on kasvanut suhteettomiin mittasuhteisiin sen sijaan
etta kasvua olis tapahtunut liiketoimissa asiakkaiden kanssa, mukaan lukien yrityksille
myonnetty pitk&aikainen rahoitus. Ryhma suositteli, ettd riskialttiita kaupan kaytantdja
rgjoitettaisiin ja ne erotettaisiin toisistaan. Komissio pohtii parhaillaan, mitd jatkotoimia
ryhman raportin vuoksi pitéisi toteuttaa.

Pankit eivat luonnollisestikaan katoa véalitysketjusta Euroopassa. Niiden kyky arvioida
luottoriskejd, paikallisten yritysten tuntemus ja yrityssuhteet merkitsevét, ettd ne ovat

n Esimerkiksi EKP:n lokakuussa 2012 pankkien luotonannosta toteuttamasta kyselysté kay ilmi, etta

euroalueen  pankit  kiristivat  yrityksille  myOnnettéavien  lainojen ja  laingarjestelyjen
|uottokel poisuusvaatimuksia nettomaéraisesti 15 prosenttia, kun vuoden 2012 toisdlla neljanneksella
kiristymista oli tapahtunut 10 prosenttia. Myds uusien pitk&aikaisten lainojen maara laski huomattavasti
vuoden 2012 akupuoliskolla, ja ndiden lainojen kanta on supistunut jyrkasti hyvin lyhyessa aikaa.

12 Ks. http://ec.europa.eu/internal_market/bank/regcapital/new_proposals_en.htm.
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jatkossakin — ja niiden téytyy olla — téarkeitd toimijoita. Kun kuitenkin otetaan huomioon
pankkialalla kriisin jalkeen tapahtunut kehitys, syntyy uusia tarpeita ja muille vélittgjille
avautuu uusia mahdollisuuksia taydentda pankkien roolia kanavoimalla rahoitusta
pitkaaikaisiin investointei hin tasapai noisemmalla tavalla.

Kysymys:

3) Kun otetaan huomioon pankkialan kehittyva luonne, millaisen roolin naette
tulevai suudessa pankeilla rahoituksen kanavoinnissa pitk&aikaisiin investointeihin?

Kansalliset ja kansainvaliset kehityspankit seka taloudelliset kannustimet

Kansallisesti ja kansainvalisesti aktiivisten kehityspankkien pitéis olla mukana
vauhdittamassa pitkaaikaista rahoitusta ja parantamassa rahoitusmarkkinoiden ja -valineiden
tehokkuutta ja tuloksellisuutta. Vaikka tietyilla investoinneilla on positiivinen nettovaikutus
taloudelliseen hyvinvointiin, markkinoiden toimimattomuus voi estéa investoijia ottamasta
tiettyja riskeja jaltai tekemasta tiettyja investointipadtoksid. Naissa tapauksissa kansallisista ja
kansainvalisista kehityspankeista voi olla hy6tya yksityisen rahoituksen houkuttel emisessa,
koska niilla on erityisd julkisen politiikan tavoitteita, jotka liittyvéat lagjempaan
taloudelliseen, yhteiskunnalliseen ja ympéaristolliseen (ei puhtaasti rahoitukselliseen)
lisdarvoon. Edellyttéen, etta ne keskittyvét todettuihin markkinoiden toimintapuutteisiin, niilla
voi olla térked suhdanteita tasaava rooli muun muassa sen myotd, etta ne pienentavéat
rahoituskustannusten vol atiliteettia tiettyjen investoijaryhmien osaltaja lieventavét yksityisten
toimijoiden lyhytjanteisyytta. Kehityspankkien hallinnossa olisi ennen kaikkea varmistettava,
etteivat kehityspankit ké&yta rahoituskustannusetuaan syrjayttdméaén yksityista rahoitusta.
Niiden olis pikemminkin pyrittava vauhdittamaan yksityista rahoitusta aloilla, joilla sen
tarjonta kangertel ee.

Julkinen sektori voi toimia joko suoraan tai vdlillisesti tarjoamalla erilaisia rahoitustuotteita
ta helpottamalla niiden tarjontaa, mukaan lukien riskien jakaminen jaltai riskeilta
suojaaminen,®® ja saattamalla rahoituksenvalittgia yhteen tarkoituksenmukaisissa
verkostoissa™ EU:n nykyinen talousarvio sisdltda useita EU:n tason rahoitusvalineita™.
Useita hoitavat yhdessa komissio, Euroopan investointipankki (EIP) ja Euroopan
investointirahasto (EIR) ja useita hoidetaan yhteistydssa jasenvaltioiden kanssa
Rahoitusvdlineiden tarkoituksena on tayttéd tiettyja markkina-aukkoja ja helpottaa
rahoituksen, myds pitkaaikaisen rahoituksen, saantia.'® Vastaisuudessa EU:n monivuotisessa

B Esimerkiksi ns. bridging-tuotteet ovat vélineitd, joilla voidaan vahentda sijoittgjien ja rahoituslaitosten

riskin vélttelyd Niitd voivat olla suuririskismmét lainat tai luottojérjestelyn lastua parantava
vdlirahoitus taikka vélineet, joissa erikoistutaan varhaisvaiheen ja suuren mittakaavan
esittelyhankkeisiin jajoissa julkinen rahoitus tdydentaé yksityista rahoitusta.

Esimerkiksi pitkaaikaisten sijoittgjien klubin valityksell 4, ks. http://www.ltic.org/.

Oma padoma tai riskipddoma, takaukset tai muut riskinjakovalineet, joita tuetaan EU:n keskustason
talousarviosta tai rakennerahastojen talousarviosta. Lisdtietoja on komission tiedonannossa "Kehys
innovatiivisten rahoitusvalineiden seuraavalle sukupolvelle — EU:n oman ja vieraan padoman
mekanismit” (KOM(2011) 662).

Esimerkiksi hankejoukkolainoja koskeva aloite ja rakenne- ja investointirahastojen varoja kayttavét
vélineet, joista tarjotaan lainarahoitusta, védlirahoitusta ja oman padoman ehtoista rahoitusta pk-
yrityksille, kunnille jainfrastruktuurihankkeisiin. Vuonna 2011 komissio ehdotti infrastruktuuripakettia,
joka koostuu uudesta talousarviovélineesté eli Verkkojen Eurooppa -vélineestd, tarkistettuja liikenne-,
energia sekd tieto- ja viestintdtekniikka-alojen suuntaviivoja seka yritysten kilpailukykya ja pk-
yrityksid  koskevaa ohjelmaa (COSME). Komissio ja EIP ovat kehittdneet kaks
riskinjakorahoitusvélinettd, jotka ovat riskinjakorahoitusvdline (RSFF) tutkimusintensiivisia ja
innovatiivisia yrityksia varten ja Euroopan lagjuisia verkkoja koskevien liikennehankkeiden
lainavakuusvdline (LGTT) liikennehankkeita varten. Rakennerahastoista on vuosina 2007-2013
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rahoituskehyksessa hyddynnetddn yha enemman rahoitusvdlineité, joilla voi olla térkea
merkitys pyrittdessd parantamaan EU:n varainkayton vaikuttavuutta lissamalla vivutusta
entisestédn ja saamala yksityistd pitkdaikaista rahoitusta enemman mukaan. Erityisesti
monivuotista rahoituskehysta voidaan ldhes kaikilta osiltaan, mukaan lukien kaikki EU:n
rakennepoliittiset valineet, hyddyntéa rahoitusvalineissé. Niiden tehokkuus riippuu tiiviista
verkottumisesta ja yhteistydsta komission, EIP-ryhman jajasenvaltioiden valilla

On myoOs térkedd, etteivdt julkisen vallan toimet osaltaan lisdd sisamarkkinoiden
pirstaloitumista. Kansallisen ja EU:n tason toimia koordinoidaan ja arvioidaan ja niihin
sovelletaan selontekovelvollisuutta, mista voi olla apua tdmén ehkdisemisessd ja mika
kasvattaa eurooppalaisen lahestymistavan lisdarvoa. Tiiviimpi yhteistyd kansallisten ja
kansainvélisten kehityspankkien véilla komission ja EIP:n johdolla vois tarjota tallaisen
koordinointivdlineen, ja se myds tukisi eurooppalaisten taloudellisten etuyhtymien
perustamista rgjatylittdvien hankkeiden rahoittamista varten. Voitaisin myds pohtia
ulkomaalaisten valtiollisten sijoitusrahastojen vaikutusta seka harkita, pitéisikoé eurooppalaisia
sijoitusrahastoja lujittaatal perustaa.

Kysymykset:

4) Miten kansallisten ja kansainvalisten kehityspankkien roolilla voitaisiin parhaiten tukea
pitkaaikaisten investointien rahoitusta? Onko tallaisten pankkien vélista koordinointia
tarvetta tehostaa, jotta EU:n poliittisiin tavoitteisiin paastaisiin? Miten EU:n talousarvioon
sisaltyvilla rahoitusvalineilla voitaisiin paremmin tukea pitk&aikaisia investointgja niin, etta
kasvu olisi kestéavad?

5) Onko muita julkisen politiikan vélineita ja kehyksia, joilla voidaan tukea pitk&aikaisten
investointien rahoitusta?

Y hteisosijoittajat
Koska yhteisosijoittajien liiketoimintamallissa aikahorisontti on pidempi, yhteisosijoittgjat —
esimerkiksi (henki)vakuutusyritykset, elékerahastot, keskindiset rahastot ja lahjarahastot —
oval omiaan tarjoamaan pitkdaikaista rahoitusta. Niiden varat ovat yhteensa arviolta 13,8
biljoonaa euroa, mik& on enemman kuin 100 prosenttia suhteessa EU:n BKT:hen.’” Muut
yhteisdsijoittajat — valtiolliset sijoitusrahastot, erityiset infrastruktuurirahastot ja jossain
maarin yksityinen oman p&&oman ehtoinen rahoitus — ovat myds nousseet esille pitkaaikaisen
rahoituksen tarjogjina. Riskipadoma voi my0s tarjota pitk&aikai sta rahoitusta.

Y hteisosijoittgjien vastuiden pitkékestoisuus tarjoaa niille anakin  periaatteessa
mahdollisuuden tehda osta ja pida -sijoituksia pitkéaikaiseen tuotanto-omaisuuteen, mikéa
tarfjoaa korkeampaa tuottoa tasapainottamaan pidempiaikaisia riskgd ja alhaisempaa
likviditeettid, joita liittyy useisin tallaisiin omaisuuseriin. Pidemman aikahorisonttinsa
ansiosta yhteisosijoittagjat voivat kdyttéytyd karsivéallisella ja suhdanteita tasoittavalla tavalla,
mika hillitsee lyhytjanteisyyttd ja vahentdd maturiteettitransformaation tarvetta.
Haauttamisen tarve ja halu saada tuottoa korkotason ollessa alhainen ovat saaneet
yhteisdsijoittagjat |agjentamaan toimintaansa pitkdaikaisen rahoituksen pariin ja ohjaamaan
huomattavan osan sijoitussalkuistaan pitkdaikaisiin valineisiin, kuten oma padoma, yksityinen
oman paaoman ehtoinen rahoitus ja muut epdlikvidit varat (esimerkiksi jotkin elékerahastot

osoitettu vahintédn 10,7 miljardia euroa EU:n varoja rahoitusjarjestelyvélineisiin. Varat on paaosin
myonnetty Euroopan aluekehitysrahastosta pk-yritysten rahoitukseen. N&ma varat sSijoitetaan
pitk&aikaisesti Euroopan talouden hyvaksi.

v Ks. Fitch 2011 jaEFAMA (2012).




ovat viime vuosina sijoittaneet suoraan uusiutuviin energialdhteisiin liittyviin lagjamittaisiin
hankkeisiin).

Tama huomioon ottaen yhteisdsijoittajien on pankkien tavoin noudatettava useita toiminnan
vakautta koskevia saantdja ja tilinpaétosstandardeja. Vakuutusyrityksia koskevissa uusissa
toiminnan vakautta koskevissa sannéissa (Solvenssi |1 -direktiivi)®® edellytetaan, etta
vakuutusyrityksilla on riittavat varat kattamaan niiden vastuiden luonne ja kesto.
Pitk&aikaisten sijoitusten tekeminen on sovitettu néiden yritysten yhteiskunnallisiin tehtéviin.
Solvenss Il -jarjestelmén tarkoituksena on ottaa kayttdon yhdenmukainen taloudelliseen
riskiin perustuva jarjestelma ja arvostaa omaisuuserdt markkinaehtoisen taloudellisen arvon
mukaan. Toiminnan vakautta koskevien uusien sdantdjen vaikutus vakuutusyritysten
pitkdaikaiseen rahoituskykyyn riippuu osittain  yritysten omista léhtokohdista ja
pidempiaikaisten omaisuuserien kasittelyn tarkasta hienosdddostd. Keskusteluissa on
keskitytty siihen, miten voidaan varmistaa, ettei omaisuuseriin liittyvista riskeista aiheutuvien
padomavaatimusten saantely vaikuta liikaa pitkadaikaisten omaisuuserien hallussapitoon eikéa
heikennetd Solvenss 11 -kehyksen positiivisia kannustimia, joilla edistetédan pitk&aikaisten
sijoitusten duraation sopeuttamista vastaamaan pitkaaikaisia velkoja.

TassA yhteydessa komission yksikot ovat pyytaneet Euroopan vakuutus- ja
lisdeldkeviranomaista (EVLEV) tutkimaan, tulisko tiettyihin omaisuuseriin tehtéviin
sjoituksiin  (mukaan lukien infrastruktuurirahoitus ja hankejoukkolainat, pk-yritysten
rahoitus, velan arvopaperistaminen) sovellettavien pédomavaatimusten Solvenssi I
-jarjestelman mukaista yksityiskohtaista kalibrointia mukauttaa sen varmistamiseksi, ettei
pitkaaikaiselle rahoitukselle ole esteita — kuitenkin niin, ettei luoda uusia toiminnan vakauteen
kohdistuvia riskgjd. Komissio, neuvosto ja Euroopan parlamentti ovat myds keskustelleet
toimenpiteistd, joilla pyritddn  helpottamaan  pitkdaikaisen suojan  sisdltavien
vakuutustuotteiden tarjontaa ja pitkdaikaisia sijoituksia Solvenssi |1 -jarjestelméssa. EVLEV
tekee néista toimenpiteista arvion kesakuuhun 2013 mennessi. Naiden teknisten havaintojen
perusteella komissio raportoi aiheellisista toimenpiteistg, jotka voitaisiin sisdllyttda Solvenss
Il -direktiiviin tai siithen liittyviin delegoituihin sé&doksiin.

Elékerahastojen on hallittava riskinsg, jotta edunsagjille saadaan tuotettua vaadittu taso
vuotuisia tuottoja. Eldkerahastojen paédomavaatimuksia koskevat saénnot vaihtelevat eri
jésenvaltioissa ja eroavat vakuutusyrityksid koskevista sdanndistd, jotta voidaan ottaa
huomioon eri riskit, joita liittyy ammatillisiin lisdel&kerahastoihin ja niiden kéytettévissa
oleviin rahoitusléhteisiin. Komissio aikoo tarkastella uudelleen ammatillisia lisdelakkeita
tarjoavista laitoksista annettua direktiivia'® Tarkoituksena on muun muassa lujittaa
jarjestelman jasenten suojaa ja helpottaa rgjatylittavdd toimintaa talla alalla. On térkeda
varmistaa, ettei ammatillisiin liséel&kejarjestelmiin sovellettavilla uusilia toiminnan vakautta
koskevilla sd8nndilla ehkéisté kestdvaa pitkaaikaista rahoitusta. Ammatillisia lisael ékkeita
tarjoavista laitoksista annetun direktiivin uudelleentarkastelussa on néin ollen otettava
huomioon mahdolliset vaikutukset pitk&aikai seen rahoitukseen ja tal ouskasvuun.

Toiminnan vakautta koskevien sddntdjen lisaksi on kuitenkin useita muita rakenteellisa
tekijoitd, jotka vaikuttavat yhteisosijoittajien kykyyn tarjota pitkaaikaista rahoitusta. Talouden
laskusuhdanne vaikuttaa todennakdisesti pysyvasti strategioihin, joita yhteisosijoittajat
noudattavat varojen kohdentamisessa pitkdla akavdilld, edistdmalla varovaisempia
sjoitusstrategioita.  Infrastruktuuriomaisuudesta aiheutuvat keskimadraiset vastuut ovat
yhteisosijoittgjilla esmerkiksi edelleen alhaiset verrattuna kiinteistésijoituksiin ja siihen,
kuinka paljon infrastruktuuri-investointeja tosiasiallisesti tarvittaisiin. Riskien hallintaa ja

18 Ks. http://ec.europa.eu/internal_market/insurance/solvency/future/index_en.htm.

Ks. http://ec.europa.eu/internal_market/pensionsg/directive/index_en.htm.
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hgjauttamista agjatellen yhteisdsijoittgjia saattaa kuitenkin huolestuttaa pitk&aikaisten
investointihankkeiden suuri  mittakaava. Muiden yhteisosijoittgjien kuin  pankkien
omaisuudenhoitotoiminnot voivat lisdks olla tottumattomia kasittelemaan epalikvidimpia
téllaisia omaisuuserid. Ajan myo6ta tama merkitsee, etta joidenkin sijoittgjien on ehka
hankittava uusia taitoja tukemaan sijoituspaatoksi aan.

Sen vuoksi kannattaisikin ehka harkita aloitteita, joilla on tarkoitus yhdistaa rahoitusvaroja®
ja strukturoida rahoituspakettgja eri riskivaiheiden mukaan. Sijoittgjien ja rahoitusalan
ulkopuolisten yritysten vélisesta vuoropuhelusta voisi olla apua, samoin hyvien kaytanteiden
ja tapaustutkimusten jakamisesta® Komissio on jo sitoutunut®® tekem&én ehdotuksia
pitkaaikaisten sijoitusrahastojen (LTIF) mahdollisista muodoista. Sidosryhmien alustavat
reaktiot viittaavat siihen, etta uusi LTIF-védline voisi helpottaa pddoman hankintaa koko
unionissa. Véaline saattais auttaa suuria ja keskisuuria yhteisdsijoittgjia Sijoittamaan
esimerkiksi erilaisiin infrastruktuurihankkeisiin. Vélineestda on yhteisosijoittagjille apua
monipuolistamisessa ja riskien hagjauttamisessa. Liséks LTIF-valineen hoitgjat saattavat tuoda
mukanaan lisdkokemusta sen suhteen, kuinka tarkastellaan perustana olevia toimia tai kuinka
valitaan ja hallinnoidaan pitk&aikaisiainfrastruktuurihankkeita.

Kysymykset:

6) Missa maarin ja miten yhteisdsijoittajat voisivat ottaa suuremman roolin pitkaaikaisen
rahoituksen muuttuvassa toi mintaymparistossa?

7) Miten toiminnan vakauteen liittyvat tavoitteet ja halu tukea pitkdaikaista rahoitusta
saadaan parhaiten tasapainoon vakuutusyritysten, jalleenvakuutusyritysten ja
elakerahastojen, kuten ammatillisia lisaelakkeita tarjoavien laitosten, toiminnan vakautta
koskevien sdanttjen rakenteessa ja taytantbonpanossa?

8) Millaiset esteet haittaavat yhdistettyjen investointivalineiden luomista? Voitaisiinko EU:n
tasolla kehittaa tata varten alustoja?

9) Millaisia muita vaihtoehtoja ja valineitd voitaisiin harkita parantamaan pankkien ja
yhteisdsijoittajien valmiuksia kanavoida pitkaaikaista rahoitusta?

Saantelyuudistuksen yhteisvaikutukset rahoituslaitoksiin

EU on pyrkinyt toteuttamaan kattavan rahoitusuudistusohjelman. Kun otetaan
huomioon toiminnan vakauden sadntelya koskevat kaikki toteutetut ja
suunnitteilla olevat muutokset, jotka kohdistuvat erilaisin finanssialan
toimijoihin (esimerkiks pankit, vakuutusyritykset ja elaketurvan tarjoajat),
tarked kysymys on, voiko niiden yhteisvaikutus pitk&aaikaiseen
makrotaloudelliseen paaomanmuodostukseen olla suurempi  kuin kunkin
erillisen uudistuksen vaikutukset yksinkertaisesti yhteenlaskettuina. Jos pankit
esmerkiksi vahentdvat pitkdaikaisesta kiintedstd omaisuudesta johtuvia

2 Esimerkkeina voidaan mainita Yhdistyneessa kuningaskunnassa ehdotettu ”Pension Infrastructure

Platform” ja ideat yksityiseen oman pd&oman ehtoiseen rahoitukseen ja infrastruktuuriin keskittyvéasta
yhteisesta rahastosta, jonka muutamat alueelliset el8kerahastot perustaisivat.

On esimerkiksi perustettu rahoitusalan py6redn pdydan neuvottelukunta, jotta voitaisiin tunnistaa
mahdollisuudet kehittda sovellettua rahoitusta ja innovatiivisia rahoitusvélineita resurssitehokkaiden
toimien tukemiseksi.

Ks. http://ec.europa.eu/internal_market/smact/index_en.htm.
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vastuitaan sen vuoksi, etta likviditeettivaatimukset kasvavat, yhteisosijoittajat,
joilla on pitkaaikaista velkaa, voisivat paikata taman aukon, kunhan
saantelykehyksessd e keskityta liikaa lyhyen aikavalin volatiliteettiin. Kun
yht&aikaisesti kuitenkin otetaan kayttoon useita eri finanssimarkkinoiden
toimijoita koskevia likviditeettivaatimuksia, saatetaan karkottaa vahemman
likvideihin omaisuuseriin tehtavia sijoituksia ja siten tukkia useita mahdollisa
pitkaaikaisten investointien rahoituskanavia samaan aikaan.

Taman vuoks on seurattava tarkkaan toiminnan vakautta koskevien
uudistusten kumulatiivisia vaikutuksia. Kansainvaliset saantelyelimet, kuten
finanssimar kkinoiden vakauden valvontaryhma (FSB) ja
valtiovarainministerien ja keskuspankkien G20-ryhma tarkastelevat jo tata
seikkaa. Haasteena on paasta saantelytavoitteisin  ei  suurempaan
makrotalouden vakauteen ja sdantelyn globaaliin lahentymiseen siten, etta
minimoidaan  mahdolliset  kielteiset  kannustimet, joita kohdistuis
tuotannollisten pitkaaikaisten investointien rahoituk seen.

Kysymys.

10) Onko nykyisilla ja suunnitteilla olevilla toiminnan vakautta koskevilla uudistuksilla
mahdollisa kumulatiivisa vaikutuksia pitkaikaisten kokonaisinvestointien tasoon ja
syklisyyteen ja miten merkittavid namé vaikutukset ovat? Miten mahdollisia vaikutuksia
voitaisiin parhaiten kasitella?

3.2. Rahoitusmarkkinoiden  tehokkuus ja  tuloksellisuus  pitkaaikaisten
rahoitusvalineiden tarjonnassa

Y hteisosijoittajien ohella tarvitaan hyvin toimivia ja syvid padomamarkkinoita ja
infrastruktuurgja tarjoamaan lagja valikoima vélineitd, joilla pitkdaikaista rahoitusta
kanavoidaan.

Euroopan joukkolainamarkkinat ovat kehittyneet erittain vahvasti viime vuosikymmenina?
Rahoitusalan ulkopuolisten yritysten Euroopassa liikkeeseen laskemien joukkolainojen osuus
on kuitenkin edelleen vain 15 prosenttia yritysten veloista muihin talouksiin verrattuna.
K 8ytanndssé ainoastaan suuret yritykset pagsevét Euroopan joukkolainamarkkinoille, kun taas
useimmat markkina-arvoltaan keskisuuret yritykset ja pk-yritykset padasevdt néille
markkinoille vain vaivoin. Euroopan arvopaperistamismarkkinat ovat myos alikehittyneet
verrattuna muuhun maailmaan, mika entisestdan rajoittaa kaytettévissa olevien pitkaaikaisten
rahoitusvélineiden magraa.

Komissio on ehdottanut uudistuksia, joilla parannetaan markkinoiden rakennetta luomalla
uusia kauppapaikkoja, lisétddn avoimuutta ja tehostetaan tiedonvaihtoa, |ujitetaan
vaatimuksia, joilla véhennetdan lyhytaikaista ja spekulatiivista kaupankadyntia, ja parannetaan
pddomamarkkinat kanavoivat pitkdaikaista rahoitusta mahdollisimman tehokkaasti, on
Seurattava. Lisétoimia saatetaan tarvita.

2 Esimerkiksi rahoitusalan ulkopuolisten yritysten euroalueella liikkeeseen laskemien ja liikkeessa

olevien velkapapereiden kokonaisméara oli 940 miljardia euroa heindkuussa 2012, kun vuoden 2008
alussa se oli ollut 652 miljardia euroa (Léhde: EKP).

2 Ks. http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/mifid_en.htm.
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Katettujen joukkolainojen® markkinat ovat osoittautuneet varsin sietokykyisiksi kriisin
aikana. Markkinat ovat kuitenkin pirstoutuneet kansallisten rgjojen mukaan, ja tarvitaan
lisdanalyysia sen tutkimiseksi, voidaanko yhdenmukaistamisella — ja missa méarin — edistéa
katettujen joukkolainojen kayttda linjassa viimeaikaisten markkinavetoisten aloitteiden
kanssa, kun samaan aikaan otetaan huomioon huoli omaisuuden kiinnitysten mahdollisesta
li sdantymi sesté pankkien taseissa.

Arvopaperistamismarkkinoiden  uudelleenmuokkauksella ~ voitaisin® my6s  auttaa
vapauttamaan uusia pitkdaikaisen rahoituksen lahteitd. Kunhan valvonta ja tietojen
lapindkyvyys on tarkoituksenmukaista, arvopaperistamismarkkinat voisivat auttaa
rahoituslaitoksia vapauttamaan lisda padomaa, jolla sitten voitaisiin lisita luotonantoa, sekéa
hallitsemaan riskegja Arvopaperistamismarkkinoita pyritéan edistamagn markkinaldhtisilla
hankkeilla, joihin sisdltyy uusia laatumerkkeja korkealaatuisille, |apindkyville ja
standardoiduille arvopaperistamistoimille. Markkinoilla on pelivaraa kehittééd yksinkertaisia
arvopaperistettuja tuotteita, jotka perustuvat selkeisiin ja vivuttamattomiin rakenteisiin ja
joissa kaytetddn hyvin valikoituja, hgautettuja ja véhariskisida perustana olevia varoja.
Tarkeita pohdinnanaiheita ovat erityiset pk-yrityksiin keskittyneet markkinat seka riittavét
toiminnan vakautta koskevat sd8nnGt ja valvontgjédrjestelmét. Lisdksi voitaisiin harkita
tuotteiden kytkemista tiettyihin aloihin.

EU:ssa e ole kokonaisuutena Kkatsottuna koskaan ollut todellisia eurooppalaisia
hankejoukkolainojen markkinoita®. Komissio on yhdessd EIP:n kanssa kiinnittanyt
huomiota téhan seikkaan kaynnistamalla hankejoukkolainoja koskevan aloitteen. Téla
rahoitusmarkkinaratkaisulla pyritéén reagoimaan markkinoiden puutteelliseen toimintaan ja
parantamaan luottokel poisuutta. Aloitteella pyritd8n osoittamaan, ettd infrastruktuurihankkeita
on mahdollista rahoittaa joukkolainoilla, ja viime kadessa tavoitteena on kehittéa likvidit
hankejoukkolainojen markkinat. My0s markkinatoimijat kehittévét parhaillaan erilaisia
sjoitusalustoja, -tuotteita ja -valineitd vauhdittaakseen hankejoukkolainojen markkinoita,
vaikka tdma on vield pienimuotoista. On syyta pohtia, miten hankejoukkolainoja voitaisiin
edelleen kehittad, kun myos otetaan huomioon suunnitteilla oleva aloitteen valiarviointi.?’

Monet ovat sita mieltg, etta talous, yritykset ja investointihankkeet tarvitsevat enemman omaa
padomaa, evdtkd enemman velkaa. Oma paioma voi olla parempi rahoitusvaline
pitkaaikaisissa, korkeariskisissa investoinneissa seka investoinneissa, joihin liittyy
merkittavaa tiedon epasymmetriaa ja moraalikatoa. Kriisin alettua makrotalouden epavarmuus
ja matala korkotaso ovat saattaneet vaikuttaa siihen, millainen kysyntd ja riskinottohalu
yritysten parissa on pitkaaikaiselle omalle pagomalle. Sijoittajat ovat puolestaan turvautuneet
valtionlainainstrumentteihin, joilla on hyvé luottokel poisuus. Samaan aikaan listautumisantien
markkinaikkunat ovat nykyisin kapeammat kuin koskaan aiemmin, mika ragjoittaa yritysten
mahdollisuuksia saada p&domaa. Euroopan porssit ovat yha suuremmassa maarin
likviditeetin, eivdt uuden pddoman, tarjogjia. Yleisesti ottaen oman padoman kustannukset
ovat pysytelleet korkeina, kun taas velkarahoituksen kustannukset ovat laskeneet. Tama

% Katetut joukkolainat ovat asuntolainapooleihin  sidottuja joukkolainoja, jotka sdilyvét
liikkeeseenlaskijan taseessa, toisin kuin asuntovakuudelliset arvopaperit, joissa omaisuuserédt poistetaan
taseesta.

% Hankejoukkolainat ovat hanketta toteuttavan yrityksen liikkeeseen laskemaa yksityistd velkaa, jolla

rahoitetaan erityista taseen ulkopuolista hanketta.

Tahan voisivat kuulua seuraavat: @) hankkeita toteuttavien yritysten EU:ssa liikkeeseen laskemien
hankej oukkolainojen standardointi ja laatumerkinnét; b) tarvitaanko erityista sdantelykehystg; ja c) sen
analysoiminen, onko tarvetta jatkaa hankejoukkolainojen markkinoiden kehittamista (esimerkiksi
kauppapaikan valitykselld), ja mita hyotya tasta olisi. Hankeoukkolainat voitaisiin samoin |lagjentaa
vihreisiin joukkolainoihin ja erityisiin teollisten esittelyhankkeiden joukkolainoihin, mukaan lukien
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korostaa Euroopassa vallitsevaa pddomakuilua, jonka tayttdminen todennakdisesti vie aikaa.
Tama kehityssuuntaus nayttda vaikuttaneen enemman markkina-arvoltaan keskisuuriin
yrityksiin. Hallituksen politiikan ja lainsd&dannén on vaikutettava mahdollismman vahan
valintoihin, joita yksityiset toimijat tekevdt oman pddoman ehtoisen rahoituksen ja
velkarahoituksen valilla (ks. esimerkiksi jéljempana yhteisoverotus).

Kysymykset:

11) Kuinka pitkaaikaisten investointien paaomamarkkinarahoitusta voitaisiin parantaa
Euroopassa?

12) Miten paaomamarkkinoista voisi olla apua padomakuilun tayttdmiseksi Euroopassa?
Mink& tulis muuttua markkinalahtGisen rahoituksenvéalityksen toimintatavassa, jotta
varmistettaisiin, etta pitkdaikaisiin investointeihin saataisiin paremmin rahoitusta, ja jotta
voitaisiin paremmin tukea sellaisia pitkdaikaisia investointeja, joita tehdaan taloudellisesti,
yhteiskunnallisesti ja ymparistollisesti kestdvaan kasvuun, ja jotta samalla varmistettaisiin
sijoittajien ja kuluttajien riittava suoja?

13) Mitd etua ja haittaa on ditd, ettd katetuille joukkolainoille kehitettdisiin
yhdenmukai stetumpi kehys? Mita tekijoita tallai sessa kehyksessé vois olla?

14) Miten arvopaperistamismarkkinoita voitaisiin elvyttda EU:ssa, jotta saavutettaisiin oikea
tasapaino rahoitusvakauden ja sen vélille, ettd rahoitugérjestelman on tarpeen parantaa
maturiteettitransfor maatiota?

3.3 Monialaiset tekijat, jotka mahdollistavat pitkdaikaisen sadstamisen ja
rahoituksen

Oliss myo6s tarkasteltava useita pitkdaikaisiin investointeihin liittyvia moniaaisempia
tekijoitd, kun otetaan huomioon vaikutus, joka niilla voi olla seka pitk&aikaisen rahoituksen
tarjontaan etta valitykseen.

Julkisen vallan toimilla, kuten verotugéarjestelmilld, on térked rooli pitk&aikaisten
investointihankkeiden edistdmisessa sekd siing, ettd luodaan kotitalouksille kannustimia
sédstéd pitkdlla akavéilla ja markkinatoimijoille kannustimia kanavoida pitk&aikaista
rahoitusta tuottaviin investointeihin ja etta parannetaan molempien tahojen valmiuksia téhan.
Viranomaisten luomilla pitkén akavdlin toimintakehyksilla tuetaan strategisten
investointiohjelmien kehittamista vaalikausien yli, mikd liséd avoimuutta ja varmuutta
gjoittajien ja yritysten kannalta. Tassd yhteydessd on tarkedd, ettei valtion toimenpiteilla
vaaristetda  kilpailua, syrjdytetda yksityisa djoittgia ekd tuhota tasapuolisia
toimintaedellytyksia sisamarkkinoilla

Joissakin jasenvaltioissa on myds toteutettu toimia, joilla edistetéén kotitalouksien
pitkaaikaista séastamista ja sijoituspagtoksia. Joissakin maissa on hyvaksytty automaattisen
jasenyyden mukanaan tuovia eldkgéarjestelmid Toisissa on otettu pitkaaikaisten
investointihankkeiden rahoituksen tueksi kéyttoon kohdennettuja saéstotilej &, jotka tuottavat
(valtion toimesta) taattua kiinteda tuottoa ja joihin liittyy joissakin tapauksissa tiettyja
veroetuja. Ndille tileille kertyneet varat investoidaan sitten julkisiin hyodykkeisiin, kuten
sairaaloihin, sosiaaliseen asuntotarjontaan ja yliopistoihin. Pidemmalla aikavdlilla vois olla
hyodyllisté pohtia, pysyttéisiinkd EU:n tasolla kaytettdvissa olevilla erityisilla vélinella
osdtaan kannustamaan enemman pitkdaikaiseen sddstdmiseen suoremmassa kytkoksessa

2 Esimerkiks Livret A Ranskassa, libretti postali Italiassa ja Bausparvertrag (asuntosdastésopimukset)

Saksassa.
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lagjempiin yhteiskunnallisiin tavoitteisiin. Mallia oliss mukautettava, jotta sitd voitaisiin
soveltaa EU:n tasolla.

Usein sanotaan, ettd arvon maarittaminen, tilinpddtoksen laatimisperiaatteet ja
omaisuudenhoitgjien kayttdmét strategiat ovat tekijoitd, jotka hankaloittavat véalitysketjua,
lisdavéat vélityskustannuksia ja luovat va&rin suunnattuja kannustimia, esimerkiksi
kannustavat keinotteluun ja lyhytndkoisyyteen, joiden taustalla ovat myos pitk&aikaisiin
sijoituksiin yhdistetyt, suuremmiksi koetut riskit ja tuoton saaminen mydhemmin.

Kysymys:

15) Mité etua olisi Sita, ettd EU:ssa olisi erimallisia erityisia saastétileja? Voitaisiinko EU:n tasolla
luoda erityiselle saastétilille oma malli?

Verotus

Verotuksen rakenne ja taso voivat vaikuttaa investointi- ja saéstopadtoksiin ja sen myo6ta
kasvuun. Verotugéarjestelmét olis yleensa suunniteltava niin, etté kansalaisten ja yritysten
taloudellisia paétoksia vaaristetédn mahdollismman véhan, jollei verojen tarkoituksena ole
korjata erityisista ja hyvin méaaritellyista markkinoiden toimintapuutteista aiheutuvia
ulkoisvaikutuksia.

o Verotus ja investoinnit: Yhteisbvero on yks monista tekijoistd, jotka
vaikuttavat padtoksiin investoinnin tasosta ja rahoituksesta. Useimmissa
jasenvaltioissa yhteisoverojarjestelmét eritoten suosivat velkarahoitusta omaan
padomaan ndhden, mika luo yrityksille kannustimia lisdta vivutusta, koska
korot ovat vahennyskelpoisia, kun taas sama ei yleensa koske pddomalle saatua
tuottoa. Jos veropohja on hyvin suunniteltu ja vahentéa vivutukseen liittyvaa
vaaristymad, yrityksistd vois myos tulla véhemman alttiita luotonannon
lyhytaikaiselle supistumiselle. Uudistuksia, joilla pyritddn poistamaan tama
vaaristymg, on kuitenkin tehty vain hyvin harvoissa j&senvaltioissa. Siks
olisikin hyodyllista kdyda koko EU:ssa lisdkeskusteluja yhteisbveropohjien
rakenteesta rahoitukseen kohdistuvien vaikutusten vélttémiseksi.

o Verotus ja saastdminen: Sadastdjen verotuksella on monia merkittavia
taloudellisa vakutuksa Se muun muassa Vvakuttaa sddstdjen
kokonaismaardan taloudessa ja sen myf6ta padoman kohdentamiseen ja
investointeihin. Nama vaikutukset huomioon ottaen tdman alan veropolitiikka
on suunniteltava huolellisesti. Useat jasenvaltiot ovat jo ottaneet kayttoon
joukon kannustimia, joilla parannetaan (pitkdaikaista) sdastamistd, erityisesti
eldkesddstamisen osalta. Lisdksi monet jasenvaltiot soveltavat kaksijakoista
tuloverojarjestelmad, jossa paaomatuloja verotetaan yleensd erikseen
pienemméll& veroprosentilla kuin muita tulonl ghteita.

o Verokannustimet: Verokannustimet katsotaan usein valineiks, joilla halutaan
edistéa tietynlaisia investointgja. Verotuki voi olla perusteltua silloin, kun
investoinnin yhteiskunnallinen hyoty on suurempi kuin investoijan yksityinen
tuotto, ja investointitasot ovat ndin ollen ale yhteiskunnallisen optimin
(esimerkikss T&K ja ympéristondkokohdat). Vaikka joissakin tapauksissa
kannattais kayttdd verokannustimia, ne voivat myo6s luoda hallinnollista
rasitusta lisd8malla poikkeusten ja sovellettavaks tulevien tdydentévien
séantbjen maaréd. Joissakin tapauksissa erilaisten kansallisten saantdjen
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moninaisuus voi myods luoda mahdollisuuksia kayttéa hyvéks sdantelyn
katvea ueita.

Kysymykset:

16) Minkatyyppisilla yhteisoverotuksen uudistuksilla investointiedellytyksid voitaisiin
parantaa poistamalla velan ja oman padoman valisia vaaristymia?

17) Mitad seikkoja olisi otettava huomioon asetettaessa kansallisella tasolla oikeanlaisia
kannustimia pitkaaikaiseen saastamiseen? Miten erityisesti olisi kaytettava verokannustimia
rohkai semaan pitkaai kai seen sdastamiseen tasapainoisella tavalla?

18) Minkatyyppiset yhteisoverokannustimet ovat hyddyllisd? Minkalaisilla toimenpiteilla
voitaisiin vahentda sdantelyn katvealueiden hyvaksikayton riskia, kun tiettyihin toimintoihin
myonnetadn poikkeuksia/kannustimia?

19) Voitaisiinko verotuksen tiivimmalla koordinoinnilla EU:ssa tukea pitk&aikaisten
investointien rahoitusta?

Tilinpaattksen laatimisperiaatteet

Tilinpidolla on vaikutuksia, silld se muokkaa taloudellisia paatoksia. Tilinpdatdosstandardit
(esimerkiks IFRS-standardit) ja tilinpaétoksen tunnusluvut auttavat tarjoamaan yrittgille,
gjoittagjille ja viranomaisille yhteisen kielen ja tukevat luottamusta ja turvallisuutta. Tama
tarkoittaa, ettd on sovitettava yhteen erilaisa ndkokulmia: taloudellinen etu ja
rahoituksellinen/sijoittajan etu. Kaypaan arvoon arvostamisen periaatteilla voidaan lisété
taloudellisten tietojen avoimuutta ja johdonmukaisuutta, silla ne osoittavat varojen ja velkojen
markkina-arvon ja antavat tietoja eri tahojen suhteellisesta tal oudellisesta asemasta. Téma voi
kuitenkin my6s heikentda vakautta ja pitk&aikaisen rahoituksen ndkymié. Esimerkiks osassa
tutkimuksia korostuu se, ettd yhteisdgjoittajat vahentédvat omaan pddomaan tehtavia
sjoituksia djoitussalkuissaan, koska omaa pddomaa pidetddn epavakaampana ja
riskialttiimpana kuin joukkolainoja. Muiden tutkimustulosten mukaan markkinaehtoinen
arvostus voi kannustaa pitkdaikaisia sjoittgjia kasvattamaan riskisaamistensa maarés, jos
volatiliteetti on kirjattu tuloslaskelman ulkopuolelle. On syyta tutkia tarkemmin, ovatko
kyseiset standardit tarkoituksenmukaisia, kun kyseessa ovat pitkdaikaiset sijoitukset. Téssa
yhteydessa olis hyodyllista 10ytda tapoja, joilla voidaan saattaa tasapainoon se, etta
gjoittajille annetaan paikkansapitavét tiedot, ja se, etta luodaan riittévia kannustimia pitéa
hallussa ja hoitaa omai suuserig, jotka ovat hyvin pitkdaikaisia.

Kysymys:

20) Missa maarin katsotte, ettd kdypadn arvoon arvostamisen periaatteet ovat johtaneet
sjoittajien lyhytnakoiseen kayttaytymiseen? Mita vaihtoehtoja tai muita tapoja kompensoida
téllaiset vaikutukset voisi olla?

Hallinnointi- ja ohjaugjarjestelmat

Omaisuuserien hoitotavalla voi olla térkea rooli pitk&aikaisessa rahoituksessa, kun pyritadan
saamaan omaisuudenhoitgjien, sijoittgjien ja yritysten kannustimet vastaamaan toisiaan
pitkdaikaisissa strategioissa. Néin vahennettéisiin huolta lyhytnakoisyydestd, spekulaatiosta ja
asiamiessuhteista. Kaytdssd on jo saannét, jotka koskevat luottamusvelvollisuuksia,
eturistiriitoja, palkkoja ja palkkioita, danioikeuksien kayttoa ja kustannuksista ilmoittamista
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sekd  sijoitusneuvonnan  tarjoamista ja salkunhoitoa® Lisdtoimia kuvataan my6s
eur ooppalaista yhtitoikeutta ja yritysten hallinnointi- ja ohjaug arjestelmaa koskevassa
toimintasuunnitelmassa,® mukaan lukien osakkeenomistgjien oikeuksista annetun
direktiivin mahdolliset muutokset. Lisdtoimia voitaisiin harkita ja arvioida muun muassa
tapaa, jolla omaisuudenhoitgjien kannustimet on strukturoitu, jotta voitaisiin ottaa paremmin
huomioon pitkan aikavalin ndktkohdat ja vaatia omaisuudenhoitgjilta enemman avoimuutta
luottamusvelvollisuuksien tayttdmisessd. On myos esitetty ideoita, joilla kannustettaisiin
osakkeenomistagjien pidempiaikaiseen sitoutumiseen ja joita voitaisiin viela harkittava, kuten
mahdollisia vaihtoehtoja, joilla voitaisiin myontéd enemmén &anioikeuksia tai osinkoa
pitkdaikaisille sijoittgille.

Kysymykset:

21) Millaisilla kannustimilla voitaisiin  edistdd osakkeenomistajien pidempiaikaista
sitoutumista?

22) Miten omaisuudenhoitajien valtuuksia ja kannustimia voidaan kehittda tukemaan
pitkdaikaisia sijoitusstrategioita ja -suhteita?

23) Onko tarpeen tarkastella uudelleen luottamusvel vollisuuden maaritelmaa pitk&aikaisen
rahoituksen yhteydessa?

Tiedotus ja raportointi

Viimeaikaiset analyysit osoittavat, ettd yritysten hauttaisiin julkaisevan yha enemman
muita kuin taloudellisia tietoja. Tutkimukset viittaavat siihen, etta yrityksillg, jotka hoitavat
proaktiivisesti toimintojensa kestavyyteen liittyvia nékokohtia, on jatkuvasti alhaisemmat
paddomakustannukset ja yleensd ne menestyvét kilpailijoitaan paremmin pitkalla aikavailla
Tietojen julkaisemista koskevat yleiset vaatimukset eivdt ehka riita kannustamaan
pitkaaikaisia sijoituksia koskeviin p&dtoksiin, joten komissio pyrkii kehittamadan vankemman
kehyksen muiden kuin taloudellisten tietojen ilmoittamista varten. Voisi my6s olla syyta
harkita, pitdisikd omaisuudenhoitgjien ja omistajien julkaista muita kuin taloudellisia tietoja.
Samoin voitaisiin pohtia, miten salkunhoidossa voidaan ottaa huomioon erityiset riskit ja
kestavyyteen  kytkOksissd  olevat  vakutukset. Monet my0ds  katsovat, etta
neljannesvuosittainen raportointi luo vadranlaisia kannustimia ja saa markkinatoimijat
keskittymaan erittain lyhyen akavdlin tuloksiin. Komissio on avoimuusdirektiivin
tarkistamista koskevassa ehdotuksessa™ esittanyt, ettd neljannesvuosittaista raportointia
koskeva velvoite poistettaisiin.

Vertailuarvoissa ja luottoluokituksissa saatetaan myos keskittyd vuosittaiseen tai
lyhyemp&an aikahorisonttiin. Komissio on ehdottanut tiukempia sdantgjd, joilla
vahennettaisiin riippuvuutta perinteisista luottoluokituksista. Useista
| ai nsaadantouudistuksista paastiin poliittiseen yhteisymmarrykseen marraskuussa 2012.% Jos
kehitettéisiin mittauksia ja luokituksia, joilla pitkén aikavalin nékymét saataisiin tasapainoon

2 Ks. http://ec.europa.eu/internal_market/investment/ucits directive_en.htmja

http://ec.europa.eu/internal_market/investment/alternative_investments _en.htm.

%0 Ks. http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/121212 company-law-corporate-
governance-action-plan_en.pdf.
3 Ks. http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/transparency/modifying-proposal/20111025-

provisional-proposal_en.pdf.

2 Ks. http://ec.europa.eufinternal_market/securities/agencies/index_en.htm.
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lyhyen aikavélin selontekovelvollisuuden kanssa, voitaisiin saada hyodyllinen vdine
pitkaaikaisten sijoittajien tueksi.

Kysymykset:

24) Missa maarin taloudellisten ja muiden kuin taloudellisten tietojen aiempaa suuremmalla
yhdistamisella voitaisiin tarjota selkeédmpi yleiskuva yrityksen pitkén aikavalin tuloksista ja
edistaa parempaa sijoituspaatdsten tekoa?

25) Onko tarpeen kehittaa erityisia pitkan aikavalin vertailuarvoja?

34  Pk-yritysten mahdollisuudet saada rahoitusta pankeilta ja muilta tahoilta

pitkan aikavélin kasvua. Pk-yrityksilla on perinteisesti ollut huomattavia vaikeuksia saada
kasvun edellyttamaa rahoitusta. Koska pk-yritykset ovat riippuvaisia pankkien myontamasta
rahoituksesta, naita vaikeuksia lisda se, etta pankit purkavat velkavipua. Liséks nykyisin pk-
yritykset joutuvat EU:ssa kohtaamaan pirstaloituneet rahoitusmarkkinat, silla rahoituksen

saannin edellytykset vaihtelevat huomattavasti maasta toiseen.

Pankkien tarjoaman luotonannon supistuminen on jo myds johtanut politiikkatoimiin, joilla
edistetédn vaihtoehtoisten, pankkien ulkopuolisten kanavien kehittdmista luotonannossa pk-
yrityksille.  Komissio hyvéksyi vuonna 2011 toimintasuunnitelman, jolla pyritéén
ratkaisemaan pk-yritysten kohtaamia rahoitusvaikeuksia®® Joistain aloitteista on jo paasty
yhteisymmarrykseen, mukaan lukien uudet EU:n kehykset riskipa&domaan tehtévia sijoituksia
varten ja yhteiskunnalliseen yrittgyyteen erikoistuneisiin rahastoihin tehtévia sjoituksia
varten. On my0s kaynnistetty joitakin politiikka-aloitteita helpottamaan pk-yritysten paésya
osakemarkkinoille. Toimintasuunnitelmaan liittyvia muita lainsdddantéehdotuksia on
kuitenkin vield hyvaksyméttd. On my0s tehty ehdotukset, joilla monenkeskisten
kaupankayntijarjestelmien yllapitgien salittaisiin rekisteritya myods aauokassa ”pk-
yritysten kasvumarkkinat” ja perustettaisiin oikeasuhteinen jérjestelma vahentamaan
rahoitusmarkkinoille pyrkivien pk-yritysten hallinnollisia kustannuksia ja rasitteita® Kasvua
on samaan aikaan tapahtunut vanhoilla markkinoilla, kuten omaisuusrahoituksessa ja
toimitusketjurahoituksessa, seka rahoitusinnovaatioissa, joissa hyddynnetédn teknologiaa ja
internetid, kuten joukkorahoitusta.

Kyseiset toimenpiteet elvat kuitenkaan valttamétta riité poistamaan pk-yritysten vaikeuksia
hankkia rahoitusta. Voitaisiin harkita muun muassa seuraavanlaisia lisétoimia:

o Riskipdaoma-alan  kehittaminen. Riskipddoma-ala karsii  resurssien
puutteesta, ja alaan vaikuttaa pankki- ja vakuutusalan toiminnan vakautta
koskeva sdantely. Rahastojen rahastot voisivat olla tehokas tapa liséta
riskipdédoman maarda. Y hteisdgijoittgjia palveleva takausrahasto voisi edelleen

o Omien markkinoiden ja verkostojen kehittaminen pk-yrityksia varten.
Riskipddomarahastot ovat my6s riippuvaisia hyvin toimivista pk-yrityksiin
suuntautuneista arvopaperiporsseistd, jotta niiden sjoitukset muuttuisivat

3 Ks. http://ec.europa.eu/enterprise/policies/finance/files/com-2011-870_en.pdf.
Ks. http://ec.europa.eu/internal_market/securities/prospectus/index_en.htm.
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listautumisanneiksi. Toimenpiteisiin voisivat siséltya erillisen |dhestymistavan
luominen pk-yrityksille siten, ettd mentéisiin pidemmalle kuin nykyisessa
MiFID Il -ehdotuksessa, erityiset tilinpdatossaannot listautuneille pk-yrityksille
jauudet kauppapaikat. Pk-yrityksille varta vasten tarkoitetut markkinat voisivat
auttaa lisd8maan pk-yritysten ndkyvyyttd, houkuttelemaan uusia sijoittgjia ja
tukemaan pk-yritysten uusien arvopaperistamisvalineiden kehittamista
Kehysten luominen liiketoimintaverkostoille vois edistéd pk-yritysten
voimavarojen yhteiskayttoa, riskinjakoa, yhteistd kattamista ja hagjauttamista
seka sen my6ta parantaa pk-yritysten mahdollisuuksia saada rahoitusta.

o Uusien arvopaperistamisvalineiden kehittaminen pk-yrityksia varten.
Komissio on jo ottanut kayttéon pk-yritysten arvopaperistamisvélineen ja
ehdottanut, etta jatkossakin arvopaperistamiselle tarjottaisiin tukea COSME-
ohjelmasta. Strukturoituihin luottoihin keskittyneille vélineille voitaisiin liséksi
myontaa eurooppalaisia laatumerkked niiden EU:n kriteereiden mukaisesti,
jotka koskevat eurooppalaisen edun mukaisia pk-yritysten
teollisuusinvestointeja.  Kun otetaan huomioon suuret erot teollisuuden
toimialojen jainvestointisyklien valillg, nama vélineet olis eriytettéava.

o Jos kehitettaisiin standardeja pk-yritysten luottokelpoisuuden arviointia
varten, tasta vois olla apua pyrittéessa tarjoamaan luotettavaa tietoa pk-
yrityksista ja poistamaan téllaisen tiedon puutteesta sijoittgjille pk-yritysten
luottokelpoisuuden arvioinnissa aiheutuvia vaikeuksia. Markkina-arvoltaan
keskisuurten yritysten ja pk-yritysten ulkoista arviointia koskevien yhteisten
vahimmaislaatuvaatimusten kehittdminen vois helpottaa néiden yritysten
mahdollisuuksia saada rahoitusta, myos ragjojen yli, ja syventéa markkinoiden
yhdentymista.

o Muiden kuin perinteisten rahoitusliéhteiden kehittaminen tai edistdminen,
kuten leasing, toimitusketjurahoitus, internetpohjaiset rahoitusdhteet,
esimerkiksi joukkorahoitus. Lisdpohdintaa tarvitaan siitd, miten varmistetaan
ndiden markkinoiden kestédva kasvu ja niiden asianmukainen tukeminen
sdantelykehyksen avulla.

Kysymykset:

26) Milla muilla toimenpiteita voitaisiin EU:n saantelyn yhteydessa tai muilla uudistuksilla
hel pottaa pk-yritysten mahdollisuuksia hyddyntaa vaihtoehtoisia rahoitusl éhteita?

27) Millaisia arvopaperistamisvalineita pk-yritysten kayttéon voitaisiin suunnitella? Miten
arvopaperistamista voitaisiin parhaiten kayttdd mobilisoimaan rahoituksenvalittdjien
paaomaa uusien lainojen myontamiseksi pk-yrityksille tai uusien sijoitusten tekemiseksi
niihin?

28) Kannattaisko pk-yritysten markkinoihin omaksua aivan erillinen ja itsenainen
lahestymistapa? Miten ja kenen toimesta pk-yrityksille voitaisiin luoda markkinat, mukaan
lukien arvopaperistetut tuotteet, jotka on erityisesti suunniteltu  pk-yritysten
rahoitustarpeisiin?

29) Olisiko EU:n saantelykehyksestd apua vai haittaa naiden vaihtoehtoisten pankkien
ulkopuolisten rahoitusléhteiden kehittamisessa pk-yrityksida varten? Milla uudistuksilla
voitaisiin tukea niiden kasvun jatkumista?

Kysymys.
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30) Milla muulla tavoin Euroopan talouden pitkdaikaista rahoitusta voitaisiin edistéda sen
analyysin ja niiden mahdollisten toimenpiteiden liséksi, jotka on esitetty téssad vihredssa
kirjassa?

4, SEURAAVAT VAIHEET

Taman kuulemisen tulosten perusteella komissio harkitsee, millaisia toimia olisi toteutettava.
Kommentit julkaistaan komission verkkosivustolla, jollei niita ole erityisesti pyydetty
késittelemaén luottamuksellisesti. Liséksi komissio julkaisee tiivistelman kuulemisen
tuloksista.

Sidosryhmid pyydetéén |dhettdmdan kommenttinsa viimeistddn 25. kesdkuuta 2013
saéhkOposti osoi tteeseen markt-consultation-1ong-term-financing@ec.europa.eu
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